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全球系统性金融
风险溢出与外部冲击

杨子晖　周颖刚
摘　要：国际金融危机的冲击引发了各国对系统性金融风险的广泛关注以及监
管机制的重新审视，“太大而不能倒”的传统原则正向 “太关联而不能倒”的新理
念转变。采用 “有向无环图技术方法”以及网络拓扑分析方法，从网络关联视角考
察全球系统性金融风险的动态演变，以及全球金融市场的风险走势发现，中国内地
金融市场为风险溢出的净输入者，６４％的全球波动溢出规模使得系统性金融风险具
有明显的跨市场传染效应。为保持中国金融市场的稳定与安全，宏观审慎风险防范
机制应该考虑 “太关联而不能倒”的监管理念。
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作者杨子晖，中山大学岭南学院教授 （广州　５１０２７５）；周颖刚，厦门大学经
济学院与王亚南经济研究院教授 （厦门　３６１００５）。
２００７—２００９年的国际金融危机引发了世界各国对系统性金融风险的广泛关注，
而危机期间全球金融市场的剧烈震荡，更是引起了各国央行对风险防范机制的重新
审视，监管体系也由 “自下而上”地强调个体金融机构的 “微观审慎政策”，向 “自
上而下”地关注系统性风险的 “宏观审慎政策”逐步过渡，并出台了 “巴塞尔协
议Ⅲ”等银行业监管的新框架。与此同时，在全球经济一体化的进程中，伴随着显
著的外部冲击，“太大而不能倒”（ｔｏｏ　ｂｉｇ　ｔｏ　ｆａｉｌ）的传统原则，正逐步向 “太关联
而不能倒”（ｔｏｏ　ｉｎｔｅｒｃｏｎｎｅｃｔｅｄ　ｔｏ　ｆａｉｌ）的理念转变。
关于系统性金融风险的研究由来已久，然而学术界对于系统性金融风险范畴的
准确界定，并未达成一致意见。① 作为 “可以感觉到却较难定义的概念” （ｈａｒｄ　ｔｏ
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①
　本文为国家社会科学基金重大项目 “基于结构性数据分析的我国系统性金融风险防范
体系研究”（１７ＺＤＡ０７３）阶段性成果。
参见 Ｇ．Ｇｉｒａｒｄｉ　ａｎｄ　Ａ．Ｔ．Ｅｒｇüｎ，Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ　Ｍｅａｓｕｒｅｍｅｎｔ：Ｍｕｌｔｉｖａｒｉａｔｅ
ＧＡＲＣＨ　Ｅｓｔｉｍａｔｉｏｎ　ｏｆ　ＣｏＶａＲ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｂａｎｋｉｎｇ　＆ Ｆｉｎａｎｃｅ，ｖｏｌ．３７，ｎｏ．８，
２０１３，ｐｐ．３１６９－３１８０．
ｄｅｆｉｎｅ　ｂｕｔ　ｙｏｕ　ｋｎｏｗ　ｉｔ　ｗｈｅｎ　ｙｏｕ　ｓｅｅ　ｉｔ），① 我们可以认为，系统性金融风险是指一
系列 （或某个）事件影响到公众对于整个金融系统的信心。② 另一个关于系统性金
融风险的定义提出，一个系统性事件对大量的金融机构或者金融市场产生了明显冲
击，严重损害了金融系统的正常运行，进而妨碍了经济增长，导致福利损失。③ 上
述两个定义的核心思想是金融风险的传染。即一个金融机构、金融市场所面临的变
动或冲击，将向金融系统中的其他机构及其他市场迅速传递。由此可见，对系统性
金融风险的有效测量必须解决的关键问题之一，是如何有效刻画金融市场 （机构）
相互之间的网络关联程度。
一、文献综述
相关文献对系统性金融风险的引发机制展开了深入讨论，现有研究表明，过度
的信贷扩张等宏观经济失衡，因 “羊群效应”等所产生的共同风险暴露与风险传染、
股市崩盘等的资产泡沫、信息错配以及负面外部性等，都是引发系统性金融风险的
重要因素。在此基础上，学者从实证分析的角度进行了深入研究。其中，Ａｄａｍｓ等
构建了状态依赖的风险价值模型 （Ｓｔａｔｅ－Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　Ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ　Ｖａｌｕｅ－ａｔ－Ｒｉｓｋ，
ＳＤＳＶａＲ），考察商业银行、投资银行、对冲基金以及保险公司这四类金融机构系统
性金融风险的溢出效应。研究表明，商业银行尤其是对冲基金，在系统性金融风险
中发挥了主导作用。④ Ｌａｅｖｅｎ等基于△ＣｏＶａＲ等方法，对系统性金融风险决定因素
的分析表明，银行的资产规模越大，对系统性金融风险的贡献程度就越大。⑤ 最近，
Ｂｒｏｗｎｌｅｅｓ和Ｅｎｇｌｅ提出了ＳＲＩＳＫ方法，并对２００５年１月至２０１２年１２月美国主要
金融机构对系统性风险的贡献程度的研究表明，房地美、贝尔斯登、雷曼兄弟以及
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摩根斯坦利是引发系统性金融风险的重要来源。①
国内有关系统性金融风险的研究，有很多学者已从房地产冲击、传染渠道、资
本监管、风险测度、融资流动性以及影子银行等不同角度，作了很好的分析与阐
述。② 但国内相关研究主要集中在研究本国金融机构的系统性金融风险，跨国比较
分析较少。而且，国内外文献大多考察系统性金融风险的大小，以及金融机构 （市
场）对于系统性金融风险的贡献程度，而对于系统性金融风险溢出效应尤其是国际
市场间的风险外溢问题关注不多。然而，始于２００７年的国际金融危机却让人们深刻
认识到，风险溢出在经济全球化的背景下是一个十分紧迫却又常常被忽略的重要问
题。③ 再者，现有的文献常常采用条件风险价值法 （Ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ　Ｖａｌｕｅ－ａｔ－Ｒｉｓｋ，
ＣｏＶａＲ）、边际损失预期法 （Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｅｘｐｅｃｔｅｄ　Ｓｈｏｒｔｆａｌ，ＭＥＳ）、困境保险溢价法
（Ｄｉｓｔｒｅｓｓｅｄ　Ｉｎｓｕｒａｎｃｅ　Ｐｒｅｍｉｕｍ，ＤＩＰ）等进行研 究。这 些 基 于 条 件 损 失 概 率
（ｃｏｎｄｉｔｉｏｎａｌ　ｌｏｓｓ－ｐｒｏｂａｂｉｌｉｔｙ－ｂａｓｅｄ）的研究方法，主要衡量金融机构或金融市场同
时面临财务困境时，它们所遭受的损失程度。然而，随着金融衍生产品的不断创新，
金融系统中的组成要素在经历金融风险时，并非总是同时遭受亏损，它们可能伴随
着 “多米诺骨牌”效应，先后受到冲击。而且，现有衡量系统性金融风险的方法，
常常是基于市场波动而展开的损失概率研究，但危机发生前的市场波动往往较低，
从而大大降低了上述研究方法作为系统性金融风险预警指标的前瞻性。④
近年来，随着现代计量经济学方法的不断发展，从网络拓扑的角度考察系统性
金融风险的关联性，成为该领域新的研究视角。因为关联性是现代金融风险测度与
风险管理的关键要素，而上述传统研究方法更多关注的是变量之间的 “两两”
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参见刘晓星、段斌、谢福座：《股票市场风险溢出效应研究：基于ＥＶＴ－Ｃｏｐｕｌａ－ＣｏＶａＲ
模型的分析》，《世界经济》２０１１年第１１期；梁琪、李政、郝项超：《我国系统重要性
金融机构的识别与监管———基于系统性风险指数ＳＲＩＳＫ方法的分析》，《金融研究》
２０１３年第９期；梁琪、李政： 《系统重要性、审慎工具与我国银行业监管》， 《金融研
究》２０１４年第８期；吴卫星、蒋涛、吴锟：《融资流动性与系统性风险———兼论市场机
制能否在流动性危机中起到作用》，《经济学动态》２０１５年第３期；方意：《系统性风险
的传染渠道与度量研究：兼论宏观审慎政策实施》，《管理世界》２０１６年第８期；方意：
《货币政策与房地产价格冲击下的银行风险承担分析》，《世界经济》２０１５年第７期；郭
晔、赵静：《存款竞争、影子银行与银行系统风险———基于中国上市银行微观数据的实
证研究》，《金融研究》２０１７年第６期。
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（ｐａｉｒｗｉｓｅ）交互关系，却忽略了金融风险的整体网络关联性。① 此外，关于金融机
构 “太大而不能倒”的传统观念，正逐步向 “太关联而不能倒”的思想转变，基
于网络关联的研究，能帮助我们有效识别金融机构 （市场）是否具有系统性重要
地位。这有别于从规模大小或风险贡献程度的角度衡量系统性重要性的传统方
法，② 从而为我国健全风险防范体制提供新的思路。网络拓扑方法既可以有效地
刻画金融市场所受到的系统性金融风险冲击，又能精确地衡量它们对于系统性金
融风险的贡献程度，并且还能全面反映全球系统性风险的整体水平，从而有效地
把ＣｏＶａＲ、ＭＥＳ等不同的研究方法，统一到相同的研究框架中。③ 与此同时，金
融系统的动态演变也是决定系统性重要性的基本要素，过往的研究却常常忽略了系
统性风险的这一网络特性。④ 正因如此，Ａｃｅｍｏｇｌｕ等诉诸网络方法，分析系统性风
险及其对金融稳定的冲击，Ｈｅｌｂｉｎｇ提出，在全球化的网络金融风险 （ｇｌｏｂａｌｙ
ｎｅｔｗｏｒｋｅｄ　ｒｉｓｋｓ）治理中，只有将传统的风险管理工具与网络科学结合起来才能
驾驭。⑤
有鉴于此，本文采用有向无环图技术方法，以及最新提出的网络拓扑方法，⑥
从波动溢出的角度考察全球系统性金融风险的动态演变。具体而言，首先结合
“有向无环图技术方法”，研究全球波动传递的同期因果关系，并在此基础上，考
察在全球系统性金融风险传递中，各国 （地区）主要金融市场的相互作用关系，
从而有助于正确评价中国在全球风险传递链中的角色与地位，为我国主动应对外
部冲击、保持金融市场的稳定与安全提供重要的参考依据。其次采用 “滚动估计
分析”方法，从动态分析的角度考察全球系统性金融风险的渐进演变，以及中国、
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Ｓ．Ｍａｒｔｉｎｅｚ－Ｊａｒａｍｉｌｏ　ｅｔ　ａｌ．，Ａｎ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｍｅｘｉｃａｎ　Ｂａｎｋｉｎｇ　Ｓｙｓｔｅｍｓ
Ｎｅｔｗｏｒｋ　ａｎｄ　Ｉｔｓ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｄｙｎａｍｉｃｓ　ａｎｄ
Ｃｏｎｔｒｏｌ，ｖｏｌ．４０，ｎｏｓ．１－３，２０１４，ｐｐ．２４２－２６５．
参见 Ｆ．Ｘ．Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｋ．Ｙｉｌｍａｚ，Ｏｎ　ｔｈｅ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　Ｔｏｐｏｌｏｇｙ　ｏｆ　Ｖａｒｉａｎｃｅ
Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｓ：Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｉｒｍｓ，＂ Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，ｖｏｌ．１８２，ｎｏ．１，２０１４，ｐｐ．１１９－１３４．
参见 Ｓ．Ｍａｒｔｉｎｅｚ－Ｊａｒａｍｉｌｏ　ｅｔ　ａｌ．，Ａｎ　Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ　Ｓｔｕｄｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　Ｍｅｘｉｃａｎ　Ｂａｎｋｉｎｇ
Ｓｙｓｔｅｍｓ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　ａｎｄ　Ｉｔｓ　Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ　ｆｏｒ　Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ．＂
Ｄ．Ａｃｅｍｏｇｌｕ，Ａ．Ｏｚｄａｇｌａｒ　ａｎｄ　Ａ．Ｔａｈｂａｚ－Ｓａｌｅｈｉ，Ｓｙｓｔｅｍｉｃ　Ｒｉｓｋ　ａｎｄ　Ｓｔａｂｉｌｉｔｙ　ｉｎ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｎｅｔｗｏｒｋｓ，＂Ｔｈｅ　Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，ｖｏｌ．１０５，ｎｏ．２，２０１５，ｐｐ．
５６４－６０８；Ｄ．Ｈｅｌｂｉｎｇ，Ｇｌｏｂａｌｙ　Ｎｅｔｗｏｒｋｅｄ　Ｒｉｓｋｓ　ａｎｄ　Ｈｏｗ　ｔｏ　Ｒｅｓｐｏｎｄ，＂Ｎａｔｕｒｅ，ｖｏｌ．
４９７，ｎｏ．７４４７，２０１３，ｐｐ．５１－５９．
参见 Ｆ．Ｘ．Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｋ．Ｙｉｌｍａｚ，Ｏｎ　ｔｈｅ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　Ｔｏｐｏｌｏｇｙ　ｏｆ　Ｖａｒｉａｎｃｅ
Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｓ：Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｉｒｍｓ．＂
美国等国家和地区金融市场的风险走势。最后对网络拓扑方法进行有益拓展，围
绕外部冲击事件，考察金融风险在各个市场之间的传递路径、传递强度以及传递
中心，并研究市场关联性随时间推移的动态演变，从而有助于完善系统性金融风
险的预警与应急机制，以更早地防范、识别、应对金融风险，确保新常态经济下
守住不发生系统性金融风险的底线，实现经济社会平稳持续的健康发展。
二、方法和数据说明
（一）计算机人工智能方法———有向无环图方法
Ｓｐｉｒｔｅｓ等结合计算机科学和人工智能的相关理论，① 提出 “有向无环图”
（Ｄｉｒｅｃｔｅｄ　Ａｃｙｃｌｉｃ　Ｇｒａｐｈｓ，ＤＡＧ）分析方法。该技术方法用图形形式，直观地表示变
量间同期因果关系的依赖性和指向性。具体来说，对于任意的两个变量Ｙ和Ｘ，可
能存在的因果关系有５种情形。（１）“Ｙ→Ｘ”表示存在着由 “Ｙ”到 “Ｘ”的单向因
果关系。（２）“ＹＸ”表示两者存在着双向的因果关系。（３）“Ｙ　Ｘ”表示两者为
（条件）独立关系。（４）“Ｙ—Ｘ”表示两者存在着因果关系，但因果关系的指向尚未
明确。（５）“Ｙ←Ｘ”表示存在着由 “Ｘ”到 “Ｙ”的单向因果关系。②
假设存在Ｘ、Ｙ和Ｚ三个变量，变量 “Ｘ”同时是引起 “Ｙ”与 “Ｚ”发生的原
因，即Ｙ←Ｘ→Ｚ。由于 “Ｘ”是 “Ｙ”和 “Ｚ”发生的共同原因，“Ｙ”和 “Ｚ”的无
条件相关系数不为０；而当以 “Ｘ”为条件变量， “Ｙ”和 “Ｚ”两者的偏相关系数
（条件相关系数）则为０。类似的，假设变量 “Ｙ”是引起 “Ｘ”发生的原因，同时
“Ｚ”也是引起 “Ｘ”发生的原因，即Ｙ→Ｘ←Ｚ。这样，“Ｙ”和 “Ｚ”的无条件相关
系数为０；而当以 “Ｘ”为条件变量，“Ｙ”和 “Ｚ”两者的偏相关系数 （条件相关系
数）则不为０。另外，假设变量 “Ｙ”是引起 “Ｘ”发生的原因，而 “Ｘ”是引起
“Ｚ”发生的原因，即Ｙ→Ｘ→Ｚ，那么 “Ｙ”和 “Ｚ”的无条件相关系数不为０，而当
以 “Ｘ”为条件变量，“Ｙ”和 “Ｚ”两者的偏相关系数 （条件相关系数）则为０。③
在ＤＡＧ分析过程中，借助ＰＣ算法，可对扰动项之间的相关系数与偏相关系数
进行分析，具体来说，该算法从 “无向完全图”出发，先分析变量间的 （无条件）
相关系数，当相关系数为０，则将表示因果关系的连线移去；在对所有的 （无条件）
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①
②
③
Ｐ．Ｓｐｉｒｔｅｓ，Ｃ．Ｎ．Ｇｌｙｍｏｕｒ　ａｎｄ　Ｒ．Ｓｃｈｅｉｎｅｓ，Ｃａｕｓａｔｉｏｎ，Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ，ａｎｄ　Ｓｅａｒｃｈ，
Ｂｏｓｔｏｎ：Ｔｈｅ　ＭＩＴ　Ｐｒｅｓｓ，２０００．
杨子晖：《经济增长、能源消费与二氧化碳排放的动态关系研究》，《世界经济》２０１１年
第６期。
杨子晖：《财政政策与货币政策对私人投资的影响研究———基于有向无环图的应用分
析》，《经济研究》２００８年第５期。
相关系数分析完成后，便接着分析１阶偏相关系数、２阶偏相关系数、３阶偏相关系
数……与无条件相关系数分析相类似，当变量间的偏相关系数为０，则移去两者之
间的连线。为了检验偏相关系数是否为０，与现有大部分研究相一致，现采用
Ｆｉｓｈｅｒ的ｚ统计检验量，① 具体表达形式如下：
　　ｚ［ρｉ，ｊ｜ｋ（ ）ｎ］＝１／２ ｎ－ ｋ －３（ ）
１
２×ｌｎ｛［１＋ρｉ，ｊ｜ｋ（ ）］
× ｜１－ρｉ，ｊ｜ｋ（ ）［ ］
－１｝ （１）
其中，ｎ是估计相关系数的可观测值数目，ρｉ，ｊ｜ｋ（ ）表示以ｋ个变量为条件变
量，变量ｉ和ｊ的偏相关系数；｜ｋ｜表示条件变量的数目。令ｒ　ｉ，ｊ｜ｋ（ ）为样本偏
相关系数，如果变量ｉ、ｊ和ｋ满足正态分布，ｚρｉ，ｊ｜ｋ（ ）ｎ［ ］－ｚ［ｒ　ｉ，ｊ｜ｋ（ ）ｎ］则
遵从标准正态分布。在以上相关系数分析的基础上，依据相应的方向判别准则，并
借助 “相邻”（ａｄｊａｃｅｎｔ）和 “隔离集”（ｓｅｐｓｅｔ）这两个概念，② 可进一步识别变量
间因果关系的方向。例如，当变量Ｘ、Ｙ和Ｚ之间的关系为Ｘ—Ｙ—Ｚ时，即Ｘ与Ｙ
相邻，Ｙ与Ｚ相邻，而Ｘ与Ｚ不相邻，如果已知Ｙ不属于Ｘ与Ｚ的隔离集，可进
一步推断出Ｘ、Ｙ和Ｚ三者的同期因果关系应为Ｘ→Ｙ←Ｚ。
（二）网络拓扑方法———动态波动溢出网络方法
本文以Ｄｉｅｂｏｌｄ和 Ｙｉｌｍａｚ提出的网络拓扑分析方法，作为应用分析的理论框
架，并进行有益拓展。③ 具体而言，基于预测误差方差分解方法，构建以下波动溢
出矩阵：
!ＩＶ１ !ＩＶ２ " !ＩＶＮ ＩＮ
!ＩＶ１ ＳＨ１←１ ＳＨ１←２ " ＳＨ１←Ｎ ∑ｊＳＨ１←ｊ，ｊ≠１
!ＩＶ２ ＳＨ２←１ ＳＨ２←２ " ＳＨ２←Ｎ ∑ｊＳＨ２←ｊ，ｊ≠２
" " " " " "
!ＩＶＮ ＳＨＮ←１ ＳＨＮ←２ " ＳＨＮ←Ｎ ∑ｊＳＨＮ←ｊ，ｊ≠Ｎ
ＯＵＴ ∑ｉＳＨｉ←１，ｉ#１ ∑ｉＳＨｉ←２，ｉ#２ " ∑ｉＳＨｉ←Ｎ，ｉ#Ｎ
１
Ｎ∑ｉ∑ｊＳ
Ｈ
ｉ←ｊ，ｉ#ｊ
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①
②
③
参见Ｐ．Ｓｐｉｒｔｅｓ，Ｃ．Ｎ．Ｇｌｙｍｏｕｒ　ａｎｄ　Ｒ．Ｓｃｈｅｉｎｅｓ，Ｃａｕｓａｔｉｏｎ，Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎ，ａｎｄ　Ｓｅａｒｃｈ；
杨子晖：《财政政策与货币政策对私人投资的影响—基于有向无环图的应用分析》，《经
济研究》２００８年第５期。
在完全图中，Ｘ与Ｙ之间有边相连时，称Ｘ和Ｙ是相邻的；Ｘ与Ｙ的隔离集指使得Ｘ
与Ｙ的偏相关系数为０的条件变量的集合，如ρ（Ｘ，Ｙ｜Ｋ）＝０，则称Ｋ属于Ｘ与Ｙ
的隔离集。
Ｆ．Ｘ．Ｄｉｅｂｏｌｄ　ａｎｄ　Ｋ．Ｙｉｌｍａｚ，Ｏｎ　ｔｈｅ　Ｎｅｔｗｏｒｋ　Ｔｏｐｏｌｏｇｙ　ｏｆ　Ｖａｒｉａｎｃｅ　Ｄｅｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎｓ：
Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ　ｔｈｅ　Ｃｏｎｎｅｃｔｅｄｎｅｓｓ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｆｉｒｍｓ，＂ｐｐ．１１９－１３４．
在该溢出矩阵中，第１行变量表示波动溢出的来源地，第１列向量表示波动溢
出的接受地。可基于方差分解，刻画两两对应 （ｐａｉｒｗｉｓｅ）的波动溢出程度：
　　ＳＨｉ←ｊ＝
∑
Ｈ－１
ｈ＝０
ａ２ｉｊ，ｈ
∑
Ｈ－１
ｈ＝０
ｔｒａｃｅ（ＡｈＡ′ｈ）
（２）
其中，∑
Ｈ－１
ｈ＝０
ａ２ｉｊ，ｈ表示因市场ｊ的波动冲击而引发市场ｉ波动在预测期为 Ｈ的误差
方差，∑
Ｈ－１
ｈ＝０
ｔｒａｃｅ（ＡｈＡ′ｈ）表示 Ｈ期的总体预测误差方差。因此，式 （２）代表由市
场ｊ的扰动 （新息）导致的市场ｉ变动的比重，从而有效地从两两对应的角度衡量了
由市场ｊ到市场ｉ的波动溢出强度。
指标ＳＨｉ←ｊ类似于国家ｉ在双边贸易中来自国家ｊ的进口额，ＳＨｊ←ｉ类似于由国家ｉ到
国家ｊ的出口额。一般来说ＳＨｉ←ｊ≠ＳＨｊ←ｉ，因此，类似于双边贸易差额的计算，由市场ｊ
到市场ｉ的波动净溢出效应 （Ｎｅｔ　Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，ＮＳ）可由以下公式定义：
　　ＮＳＨｉ←ｊ＝ＳＨｉ←ｊ－ＳＨｊ←ｉ （３）
溢出矩阵中 “ＯＵＴ”所在行的元素，表示对各列中非对角线上的元素进行加
总，以从市场总规模的角度衡量由市场ｊ到其他市场的波动溢出效应。即有：
　　ＴＳＨＯＵＴ，←ｊ＝∑ｉＳＨｉ←ｊ，ｆｏｒ　ｉ≠ｊ （４）
类似地，溢出矩阵中 “ＩＮ”所在列的元素，表示对各行中非对角线上的元素进
行加总，以从市场总规模的角度衡量由其他市场到市场ｉ的波动溢出效应。即有：
　　ＴＳＨＩＮ，ｉ←＝∑ｊＳＨｉ←ｊ，ｆｏｒ　ｉ≠ｊ （５）
同样可定义基于市场总规模的波动净溢出的总效应 （Ｎｅｔ　Ｔｏｔａｌ　Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，
ＮＴＳ）：
　　ＮＴＳＨｉ ＝ＴＳＨＯＵＴ，←ｉ－ＴＳＨＩＮ，ｉ←＝∑ｊＮＳＨｊ←ｉ （６）
此外，对 “ＯＵＴ”所在行的元素或者 “ＩＮ”所在列的元素加总并求均值，可对
全球系统性波动溢出总效应 （Ｓｙｓｔｅｍ－ｗｉｄｅ　Ｔｏｔａｌ　Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，ＳＴＳ）进行有效衡量：
　　ＳＴＳＨ＝
１
Ｎ∑ｉＴＳ
Ｈ
ＩＮ，ｉ←＝
１
Ｎ∑ｊＴＳ
Ｈ
ＯＵＴ，←ｊ＝
１
Ｎ∑ｉ∑ｊＳ
Ｈ
ｉ←ｊ，ｆｏｒ　ｉ≠ｊ （７）
把计算后ＳＴＳＨ列在波动溢出矩阵的右下角，以衡量全球系统性波动溢出总效
应，它类似于全球的贸易总量。
在以上网络拓扑方法原理上，下面作进一步拓展，采用递归的预测方差分解分
析方法，分别计算由１期到ｔ期以及由１期到ｔ－１期的市场总规模 （ｍａｒｋｅｔ－ｗｉｄｅ）
与全球系统性 （ｓｙｓｔｅｍ－ｗｉｄｅ）的总波动溢出，由此定义以下边际净溢出指数
（Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，ＭＮＳ）。即有：
　　ＭＮＳＨｔ，ｉ←ｊ＝ＮＳＨｔ，ｉ←ｊ－ＮＳＨｔ－１，ｉ←ｊ＝ ＳＨｔ，ｉ←ｊ－ＳＨｔ，ｊ←ｉ（ ）－ ＳＨｔ－１，ｉ←ｊ－ＳＨｔ－１，ｊ←ｉ（ ） （８）
其中，ＮＳＨｔ，ｉ←ｊ刻画基于ｔ期信息的由市场ｊ到市场ｉ的波动净溢出，ＮＳＨｔ，ｉ←ｊ的差
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分表示，基于更新的ｔ期信息由市场ｊ到市场ｉ的边际净溢出。一个正 （负）的边际
净溢出值意味着，发生在ｔ期的一个新息 （或事件），导致净溢出效应增加或减少。
与此同时，基于以上 ＭＮＳ的定义，构建以下边际净溢出矩阵：
!ＩＶ１ !ＩＶ２ " !ＩＶＮ Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｉｎ
!ＩＶ１ ０ ＭＮＳＨｔ，１←２ " ＭＮＳＨｔ，１←Ｎ ∑ｊ，ｊ≠１ＭＮＳ
Ｈ
ｔ，１←ｊ
!ＩＶ２ ＭＮＳＨｔ，２←１ ０ " ＭＮＳＨｔ，２←Ｎ ∑ｊ，ｊ≠２ＭＮＳ
Ｈ
ｔ，２←ｊ
" " " " " "
!ＩＶＮ ＭＮＳＨｔ，Ｎ←１ ＭＮＳＨｔ，Ｎ←２ " ０ ∑ｊ，ｊ≠ＮＭＮＳ
Ｈ
ｔ，Ｎ←ｊ
Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｏｕｔ ∑ｉ，ｉ≠１ＭＮＳ
Ｈ
ｔ，ｉ←１ ∑
ｉ，ｉ≠２
ＭＮＳＨｔ，ｉ←２ " ∑
ｉ，ｉ≠Ｎ
ＭＮＳＨｔ，ｉ←Ｎ
“Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｉｎ”刻画由其他市场到市场ｉ的边际净溢出总效应 （Ｔｏｔａｌ
Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，ＴＭＮＳ）。即有：
　　ＴＭＮＳＨＩＮ，ｔ，ｉ＝ＭＮＳＨｔ，ｉ←＝∑ｊＭＮＳＨｔ，ｉ←ｊ＝∑ｊ（ＮＳＨｔ，ｉ←ｊ－ＮＳＨｔ－１，ｉ←ｊ），ｆｏｒ　ｉ≠ｊ
（９）
“Ｍａｒｇｉｎａｌ　Ｎｅｔ　Ｏｕｔ”衡量由市场ｊ到其他市场的边际净溢出总效应。即有：
　　ＴＭＮＳＨＯＵＴ，ｔ，ｊ＝ＭＮＳＨｔ，←ｊ＝∑ｉＭＮＳＨｔ，ｉ←ｊ＝∑ｉ（ＮＳＨｔ，ｉ←ｊ－ＮＳＨｔ－１，ｉ←ｊ），ｆｏｒ　ｉ≠ｊ
（１０ａ）
此外，上述ＴＭＮＳ可重新表述为以下等式：
　　ＴＭＮＳＨＯＵＴ，ｔ，ｊ＝ＴＭＳＨＯＵＴ，ｔ，ｊ－ＴＭＳＨＩＮ，ｔ，ｊ （１０ｂ）
其中，ＴＭＳ为当一个新息 （事件）发生时的边际溢出总效应 （Ｔｏｔａｌ　Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｓｐｉｌｏｖｅｒ，ＴＭＳ），ＴＭＳＨＩＮ，ｔ，ｊ表示一个新息 （事件）发生时，由其他市场到市场ｊ的
边际溢出总效应。即有：
　　ＴＭＳＨＩＮ，ｔ，ｊ＝ＴＭＳＨｔ，ｊ←＝∑ｉＳＨｔ，ｊ←ｉ－∑ｉＳＨｔ－１，ｊ←ｉ，ｆｏｒ　ｉ≠ｊ （１１）
类似地，ＴＭＳＨＯＵＴ，ｔ，ｊ衡量当面临一个新息 （事件）冲击时，由市场ｊ到其他市场
的边际溢出总效应。即有：
　　ＴＭＳＨＯＵＴ，ｔ，ｊ＝ＴＭＳＨｔ，←ｊ＝∑ｉＳＨｔ，ｉ←ｊ－∑ｉＳＨｔ－１，ｉ←ｊ，ｆｏｒ　ｉ≠ｊ （１２）
（三）数据说明
现有文献通常采用市场波动作为风险的衡量指标，并通过考察市场间的波动传
递关系，研究系统性金融风险的溢出效应。与实际波动率 （ｒｅａｌｉｚｅｄ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）这一
事后衡量的指标不同，隐含波动率 （ｉｍｐｌｉｅｄ　ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ）是对未来波动率进行与模型
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无关 （ｍｏｄｅｌ－ｆｒｅｅ）的事前预期，并且能有效反映未来市场的实际波动。① 因此，结
合隐含波动率的溢出关系考察系统性金融风险，正在成为近年来研究的新视角。为
了从波动溢出的角度考察系统性金融风险，需研究全球１１个主要金融市场隐含波动
率的相互作用关系。现采用ＶＩＸ （芝加哥期权交易所波动率指数）作为美国股票市
场隐含波动率的衡量指标，ＶＤＡＸ、ＶＣＡＣ、ＶＦＴＳＥ、ＶＳＭＩ、ＶＸＪ、ＶＫＯＳＰＩ、
ＶＨＳＩ、ＲＶＩ以及ＩＮＶＩＸＮ作为德国、法国、英国、瑞士、日本、韩国、中国香港、
俄罗斯以及印度的波动率指数。中国内地目前现有的隐含波动率指数有三种。第一
种指数是上证交易所推出的反映上证５０ＥＴＦ价格波动的 “中国波指” （ｉＶＩＸ）。第
二种是芝加哥期权交易所构建的波动指数 ＶＸＦＸＩ。第三种为美国投资机构
ＡｌｐｈａＳｈａｒｅｓ　ＬＬＣ推出的 “ＡｌｐｈａＳｈａｒｅｓ中国波动率指数”（Ｃｈｉｎｅｓｅ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　Ｉｎｄｅｘ，
ＣＨＶＩＸ）。鉴于 “中国波指”（ｉＶＩＸ）于２０１５年６月才正式发布，时间跨度较短，故
采用ＶＸＦＸＩ与ＣＨＶＩＸ作为中国内地资本市场隐含波动率的代理变量。②
依据数据的可获得性，本文研究分析的样本区间为２００７年１１月２日到２０１７年
９月２９日，数据来源于彭博数据库，并对隐含波动率指数进行一阶差分，计算其两
天滚动平均值，以克服全球金融市场非同步交易问题。
三、实证结果与分析
（一）全球系统性金融风险的有向无环图分析
首先，基于ＳＣ准则 （Ｓｃｈｗａｒｚ　Ｃｒｉｔｅｒｉｏｎ）为 ＶＡＲ模型选择最优的滞后阶数，
通过对ＶＡＲ模型进行估计后，可得到各金融市场的 “扰动相关系数矩阵”。其次，
以 “扰动相关系数矩阵”为出发点，对变量之间的同期因果关系进行ＤＡＧ分析。
在１０％的显著性水平下，各变量之间的同期因果关系可以用图１表示。结果显示，
在全球波动传递中，美国在复杂的同期网络传递关系中占据主导地位，存在由美国
到德国、由美国到英国、由美国到中国香港以及由美国到中国内地的同期因果关系，
中国内地股票市场除了受到美国的同期影响，还受到来自中国香港、韩国以及俄罗
斯的同期冲击。作为国际金融中心的中国香港，成为亚洲地区同期波动溢出的中心
地区之一，除对中国内地有显著同期影响外，还对韩国、印度的股票市场产生了明
显的同期冲击。
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①
②
参见Ｔ．Ｂｕｓｃｈ，Ｂ．Ｊ．Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｍ．Ｎｉｅｌｓｅｎ，Ｔｈｅ　Ｒｏｌｅ　ｏｆ　Ｉｍｐｌｉｅｄ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ｉｎ
Ｆｏｒｅｃａｓｔｉｎｇ　Ｆｕｔｕｒｅ　Ｒｅａｌｉｚｅｄ　Ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ　ａｎｄ　Ｊｕｍｐｓ　ｉｎ　Ｆｏｒｅｉｇｎ　Ｅｘｃｈａｎｇｅ，Ｓｔｏｃｋ，ａｎｄ
Ｂｏｎｄ　Ｍａｒｋｅｔｓ，＂Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃｓ，ｖｏｌ．１６０，ｎｏ．１，２０１１，ｐｐ．４８－５７．
本文基于不同代理变量的分析并不改变结论，研究结论是稳健的。
图１　１０％显著性水平下的有向无环图
（二）全球波动溢出的静态分析
基于以上分析，以ＤＡＧ分析得出的结论为依据，对ＶＡＲ扰动项进行结构性分
解 （识别ＳＶＡＲ），进而展开方差分解分析，以考察在全球系统性金融风险传递中，
各国 （地区）主要金融市场的相互作用关系。为了确保结论的可靠性，分别进行预
测期为１天、５天、１０天以及１５天的方差分解分析，① 结论依然稳健。
现结合波动溢出矩阵，从总体样本角度考察全球系统性金融风险。表１显示，
全球各主要金融市场的波动，在很大程度上可归因于美国的冲击。其中，美国对
德国、英国、瑞士、日本股票的市场波动产生了较为显著的冲击，其解释权重从
３２％到５４％不等。美国对中国内地金融市场的波动亦有较强的影响力度。估计结
果显示，中国内地股票市场的震荡有接近４１％的权重源于美国的冲击。这就充分
地表明，中国内地与美国资本市场存在较强的关联性，中国不可避免地受到美国
金融体系的影响。此外还发现，美国对外输出的波动权重高达３２８％，却仅收到
外部７％的波动溢出冲击。在全球金融风险传递中，美国是波动溢出的主要输出
者，其市场波动也具有较为明显的外生性。分析结果还显示，全球波动溢出的平
均指标为６４％。这意味着，除了归因于国家或地区自身的特质因素，全球金融市
场的波动有一半以上的权重是由外部波动溢出冲击造成的，呈现明显的风险跨市
场传染效应。在金融全球化的背景下，一个国家或地区的市场动荡可能产生 “多
米诺骨牌”效应，由此波及世界其他地区的金融市场，并对全球的金融安全与金
融稳定产生显著冲击。
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① 因篇幅所限，略去基于所有预测期的分析结果，有兴趣的读者可向作者索取。
表１　全球系统性金融风险的波动溢出矩阵分析
市场 美国 德国 英国 瑞士 法国 韩国 日本
中国
香港
俄罗斯 印度
中国
内地
ＩＮ
美国 ９２．８５　 ０．７１　 ０．０９　 ０．２９　 １．１７　 ０．０５　 ３．８０　 ０．３８　 ０．１３　 ０．３６　 ０．１５　 ７．１５
德国 ５３．５４　 ２２．１０　 １５．４０　 ０．４２　 ０．３１　 ０．０４　 ５．３４　 １．５０　 ０．２０　 ０．２１　 ０．９４　 ７７．９０
英国 ４７．０７　 ０．３６　 ４１．４１　 １．４７　 １．６８　 ０．０６　 ５．３０　 １．１１　 ０．１３　 ０．０５　 １．３７　 ５８．５９
瑞士 ４９．８５　 １０．３１　 １２．９９　 １９．３７　 １．０２　 ０．３８　 ３．８８　 ０．８３　 ０．４５　 ０．５２　 ０．３９　 ８０．６３
法国 ４０．６６　 ６．８９　 １９．６３　 ０．１５　 ２５．７４　 ０．０２　 ３．９３　 １．３２　 ０．３０　 ０．５０　 ０．８６　 ７４．２６
韩国 ２７．０８　 ０．２５　 ０．１４　 ０．１８　 ０．８５　 ０．２３　 ５３．３２　 １７．１４　 ０．１７　 ０．１１　 ０．５４　 ９９．７７
日本 ３１．９８　 ０．２３　 ０．３２　 ０．４７　 ０．２７　 ０．０８　 ３．１５　 ６２．７７　 ０．３９　 ０．０１　 ０．３３　 ９６．８４
中国香港 ２０．６８　 ０．３３　 ０．１７　 ０．１５　 １．４２　 ５０．５３　 １８．５９　 ５．８０　 ０．０１　 ０．９０　 １．４３　 ９４．２０
俄罗斯 １０．２２　 ０．７６　 ２．１６　 ０．０７　 ３．１９　 ０．３４　 ４．６８　 １．５５　 ７６．２３　 ０．７８　 ０．０２　 ２３．７７
印度 ５．７３　 ０．１６　 ０．２７　 ０．３７　 ０．８６　 ４．０３　 １．８３　 １．８３　 ０．１５　 ８４．６４　 ０．１２　 １５．３６
中国内地 ４１．０４　 ０．８６　 ０．１１　 ０．１２　 １．５９　 １５．５９　 ９．５７　 ３．００　 ０．１９　 ０．７３　 ２７．２０　 ７２．８０
ＯＵＴ　 ３２７．８５　２０．８６　 ５１．２８　 ３．７０　 １２．３７　 ７１．１１　１１０．２４　９１．４４　 ２．１２　 ４．１６　 ６．１４　 ６３．７５
　　　注：（１）表１报告预测期为１０天的波动溢出矩阵。（２）“ＯＵＴ”所在行的第ｊ个元素，表示从市场总规
模的角度衡量由市场ｊ到其他市场的波动溢出效应；“ＩＮ”所在列的第ｉ个元素，表示从市场总规模的角度衡
量由其他市场到市场ｉ的波动溢出效应。（３）右下角的元素衡量全球系统性波动溢出总效应。
基于上述矩阵分析，下面考察全球１１个金融市场波动溢出的净效应，并将短期
（即预测期为１天）与中长期 （预测期为１０天）的排序分析结果列于表２。表２显
示，无论是短期还是中长期，美国都是波动净溢出的最大输出国家，并随着时间推
移，其对全球其他金融市场的净输出力度由１８４％显著增长到３２１％，表明美国在全
球波动溢出的主导地位。在全球波动溢出过程中，除了美国以外，日本、中国香港、
英国在短期成为了净输出国家和地区；日本依然保持长期净输出者的地位，中国香
港、英国则转变为接受者。无论是短期还是长期，中国内地均处于波动溢出的净输
入者地位，在全球１１个主要金融市场中位于倒数第二，中国内地资本市场在较大程
度上受到显著的外部冲击。因此，随着中国开放程度的不断提高，全球金融市场的
起伏变化将对我国 “缓中趋稳，稳中向好”的经济局面产生明显影响，并对我国经
济运行中潜在的金融风险产生不确定性冲击。
表２　波动溢出效应净输出者与接收者的排序分析
短期 （预测期为１天）
排序 市场 ＮＥＴ　 ＯＵＴ　 ＩＮ　 ＧＲＯＳＳ
中长期 （预测期为１０天）
排序 市场 ＮＥＴ　 ＯＵＴ　 ＩＮ　 ＧＲＯＳＳ
１ 美国 １８３．８　 １８３．８　 ０．０　 １８３．８　 １ 美国 ３２０．７　 ３２７．９　 ７．１　 ３３５．０
２ 日本 ３３．６　 １３３．６　 １００．０　 ２３３．６　 ２ 日本 １３．４　 １１０．２　 ９６．８　 ２０７．１
３ 中国香港 ３３．１　 １２５．１　 ９２．０　 ２１７．１　 ３ 中国香港 －２．８　 ９１．４　 ９４．２　 １８５．６
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续表２
短期 （预测期为１天）
排序 市场 ＮＥＴ　 ＯＵＴ　 ＩＮ　 ＧＲＯＳＳ
中长期 （预测期为１０天）
排序 市场 ＮＥＴ　 ＯＵＴ　 ＩＮ　 ＧＲＯＳＳ
４ 英国 ３０．３　 ７０．３　 ４０．０　 １１０．４　 ４ 英国 －７．３　 ５１．３　 ５８．６　 １０９．９
５ 印度 －７．４　 ０．７　 ８．１　 ８．８　 ５ 印度 －１１．２　 ４．２　 １５．４　 １９．５
６ 韩国 －１１．６　 ８８．４　 １００．０　 １８８．４　 ６ 俄罗斯 －２１．６　 ２．１　 ２３．８　 ２５．９
７ 俄罗斯 －１７．８　 ０．２　 １８．０　 １８．２　 ７ 韩国 －２８．７　 ７１．１　 ９９．８　 １７０．９
８ 德国 －４４．９　 ２４．８　 ６９．７　 ９４．５　 ８ 德国 －５７．０　 ２０．９　 ７７．９　 ９８．８
９ 法国 －６３．０　 ３．７　 ６６．７　 ７０．３　 ９ 法国 －６１．９　 １２．４　 ７４．３　 ８６．６
１０ 中国内地 －６７．７　 ０．０　 ６７．７　 ６７．７　 １０ 中国内地 －６６．７　 ６．１　 ７２．８　 ７８．９
１１ 瑞士 －６８．５　 ０．０　 ６８．５　 ６８．５　 １１ 瑞士 －７６．９　 ３．７　 ８０．６　 ８４．３
（三）全球波动溢出的动态分析
在全样本静态分析的基础上，采用 “滚动估计”方法研究全球波动溢出效应，
从动态分析的角度考察全球系统性金融风险的渐进演变，分析结果见图２。
图２显示，在国际金融危机期间，世界各金融市场的波动溢出效应显著增强，
致使全球系统性金融风险急剧增加，其中，金融危机笼罩下的美国股市在２００８年
１０月１５日迎来了 “黑色星期三”，标准普尔５００指数暴跌了９％，创１９８７年１０月
份以来的最大单日跌幅，引爆了全球性股灾，使得全球波动溢出指数达到顶峰，系
统性金融风险在世界范围内迅速传播。全球波动溢出风险在２０１６年开始呈下降与徘
徊趋势。但随着经济、金融一体化进程加快，全球仍处于风险易发阶段。系统性金
融风险亦与 “日本３·１１大地震”、“美国股市闪电崩盘”等外部冲击事件紧密相连，
金融市场某个突发冲击都可能经 “蝴蝶效应”在全球迅速扩大，使得系统性金融风
险具有明显的 “突发性”、“隐蔽性”、“传染性”的危害特征。
图２　全球波动溢出效应的动态分析
　　　注：预测期为１０天，滚动窗口为１７０天。
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（四）各地波动溢出净效应的动态分析
基于以上全球波动溢出分析，下面考量各个国家和地区波动净溢出总效应。图
３显示，在动态分析的样本期内美国波动的净溢出均为正。这就意味着，美国股票
市场为波动溢出 （风险传染）净输出者，与全样本的静态分析结论一致。当日本在
２０１１年遭受９．０级大地震以及百年一遇的大海啸，以及英国在２０１６年正式宣布脱
欧时，美国遭到来自日本、英国金融市场的波动冲击，其波动溢出净效应指数由此
迅速下跌。与其形成鲜明对比的是，无论是在２００８年的股市暴跌，抑或２０１１年历
史性地失去ＡＡＡ信用评价，还是２０１５年全球重大股灾面前，美国波动净溢出总效
应指数均迅速攀升，加剧了全球金融市场的波动传递，美国资本市场为全球系统性
金融风险的主要来源之一。
图３　美国波动净溢出总效应的动态分析
　　　注：预测期为１０天，滚动窗口为１７０天。
对中国内地金融市场波动净溢出总效应的动态分析发现 （见图４），中国内地净
溢出总指数在绝大部分的样本区间均为负。这充分表明，在全球系统性金融风险的
国际传递链中，中国内地金融市场是波动溢出 （风险传染）的净接受者。因此，在
图４　中国内地波动净溢出总效应的动态分析
　　　注：预测期为１０天，滚动窗口为１７０天。
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全球经济、金融一体化的进程中，随着我国资本市场的逐步开放，如何有效地应对
外部冲击、实现金融市场的稳定与安全，是我国现阶段面临的战略性挑战。包括
“日本３·１１大地震”在内的外部冲击，亦对中国内地金融市场造成了较大冲击。中
国内地金融市场与美国金融市场密切相连，美国本土所发生的 “闪电崩盘”、“失去
信用评价”等事件，都可能引发中国内地股价的骤跌、市场的剧烈调整乃至相互共
振，加剧对外波动溢出效应。随着我国金融行业的迅速发展以及金融市场的日益开
放，如何完善、健全金融监管体系，守住不发生系统性金融风险的底线，成为当前
新常态经济下防范系统性风险中的迫切问题。
图５显示，引发世界各地波动净溢出效应变动的事件，与导致全球波动净溢出
变化的事件相一致，① 其他一些重要事件的发生，也导致所在国家和地区净溢出效
应大大增强。例如，英国 “脱欧大选”引发了中国香港、日本等相关资本市场的强
烈反应，其中日经指数大跌５．０３％，致使英国净溢出指数明显上扬。
图５　其余国家 （地区）波动净溢出效应的动态分析
　　　注：预测期为１０天，滚动窗口为１７０天。
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① 事件１：国际金融危机以来美国股市暴跌，创１９８７年１０月来单日最大跌幅，时间：
２００８年１０月１５日。事件２：美国股市闪电崩盘，时间：２０１０年５月６日。事件３：日
本遭遇９．０级大地震以及百年一遇的大海啸，时间：２０１１年３月１１日。事件４：美国
历史上首次失去ＡＡＡ主权信用评级，时间：２０１１年８月５日。事件５：受乌克兰局势
影响，俄罗斯股市暴跌１２％，时间：２０１４年３月３日。事件６：瑞士法郎突然与欧元
脱钩，时间：２０１５年１月１５日。事件７：全球遭遇 “黑色星期一”的重大股灾，时间：
２０１５年８月２４日。事件８：英国全民公投，决定正式脱欧，时间：２０１６年６月２４日。
（五）各地波动溢出效应的网络分析
下面围绕一些重要的外部冲击，考察波动溢出在各个市场之间的传递路径、传
递强度以及风险中心，并研究波动溢出网络随时间推移的动态演变。２０１１年，美国
标准普尔在８月５日正式宣布，美国长期主权信用评级ＡＡＡ降至ＡＡ＋，并对其进
行负面展望。这是自１９１７年以来美国首次丧失ＡＡＡ这一最高信用等级。市场早在
正式宣布的前一天，就收到了评价下调的预期消息，导致资本市场作出剧烈反应。
恐慌情绪在正式宣布当天继续弥漫，亚洲股市股指普遍下跌超３％。有鉴于此，本
文分别估算事件发生前后的３个交易日，即８月３日、８月４日以及８月５日全球各
主要金融市场的边际波动溢出效应，围绕美国 “主权信用评价降级”这一典型案例，
研究在全球股市全面暴跌的背后，系统性金融风险的动态演变特征，以便能未雨绸
缪地进行风险防控。
表３　边际波动总溢出效应分析 （基于 “美国失去ＡＡＡ主权信用评级”事件）
２０１１／０８／０３　 ２０１１／０８／０４　 ２０１１／０８／０５
排序 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ ＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ ＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ
１ 中国内地 ０．１５１　 ０．１３０ 美国 ３．０２７　 ２．７３５ 美国 ４．２５８　 ４．３３２
２ 中国香港 ０．０４９　 ０．０３０ 法国 ０．０９２　 ０．１５０ 中国内地 １．０７１　 １．１７５
３ 英国 ０．０１３　 ０．０２５ 俄罗斯 ０．０５０　 ０．０９７ 俄罗斯 －０．１０５　 ０．０５４
４ 俄罗斯 ０．０１０ －０．０１４ 印度 －０．０５３ －０．００２ 法国 －０．２４７　 ０．０１８
５ 德国 －０．０１３ －０．０１４ 中国香港 －０．１６４ －０．１６１ 德国 －０．２５１　 ０．０３３
６ 瑞士 －０．０１３ －０．００２ 英国 －０．３０７ －０．２０１ 印度 －０．４７９ －０．１３５
７ 日本 －０．０１８ －０．０１７ 韩国 －０．３１２ －０．３０１ 韩国 －０．６６４ －０．６７０
８ 印度 －０．０１８ －０．００１ 德国 －０．４２０ －０．３１３ 日本 －０．６８８ －０．７５７
９ 法国 －０．０３７ －０．０２０ 中国内地 －０．４９８ －０．４４３ 中国香港 －０．９０５ －０．８３４
１０ 韩国 －０．０４５ －０．０６２ 瑞士 －０．５０２ －０．３８３ 瑞士 －０．９８８ －０．７０３
１１ 美国 －０．０７８ －０．０５９ 日本 －０．９１３ －０．８８７ 英国 －１．００３ －０．４６７
　　　注：ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ按照公式 （１０ｂ）计算，为了节省空间，这里没有报道ＴＭＳ１０ＩＮ，ｔ，ｊ估计值，以备索的方式提
供。表５类似，不再赘述。
表３基于上述边际波动溢出效应，按其规模从大到小进行排列。分析结果显
示，在 “美国失去ＡＡＡ主权信用评级”事件发生之前的８月３日，全球各个股票
市场运行平稳，它们之间波动传递的变化并不显著，变化力度在０．０１３—０．１５１区
间。而在８月４日美国市场传来 “信用评级即将下降”的确切消息后，引发了投
资者的恐慌情绪，股市反复震荡。其中，标准普尔下跌了４．７％，创２００９年３月
以来的最大跌幅，欧洲股市同样暴跌，法国ＣＡＣ４０跌幅达３．９％。而中国内地股
票市场在当天保持相对平稳，上证综指略涨０．２％。与此相对应，美国的边际波
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动溢出效应在８月４日迅速达到顶部，成为对外波动传递增量最大的市场。法国
股票市场紧跟其后。中国内地股票市场位居倒数第三，由于受到外部冲击，中国
内地金融市场对外波动净溢出效应下降。然而到了 “降级”正式宣布的８月５日，
中国内地股票市场迎来了激烈动荡。沪指与深指跌幅接近２个百分点，并在随后
的交易日分别重挫了３．７％与４．４％，资本市场的震荡也使得中国内地金融市场的
外部波动溢出效应明显增强。因此，在８月５日当天，美国依然成为对外波动溢
出增量最大的国家，中国内地金融市场紧跟其后，波动溢出明显上升。
表４　两两交互的边际净溢出效应分析 （基于 “美国失去ＡＡＡ主权信用评级”事件）
Ｐａｎｅｌ　Ａ：２０１１年８月３日
美国 德国 英国 瑞士 法国 韩国 日本
中国
香港
俄罗斯 印度
中国
内地
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｉｎ
美国 ０．０００　 ０．０３９　 ０．０３１　 ０．０５５　 ０．０１１ －０．００３－０．００２－０．０２３　０．００４ －０．０１１－０．０２５　０．０７８
德国 －０．０３９　０．０００ －０．００９－０．０１３　０．００６ －０．００８　０．０２０　 ０．０２８ －０．００４　０．０００　 ０．０３０　 ０．０１３
英国 －０．０３１　０．００９　 ０．０００ －０．０２８－０．００４　０．０２０　 ０．００４ －０．００３－０．００６　０．００１　 ０．０２６ －０．０１３
瑞士 －０．０５５　０．０１３　 ０．０２８　 ０．０００ －０．００３　０．０１７　 ０．００５ －０．００４－０．００７－０．００５　０．０２３　 ０．０１３
法国 －０．０１１－０．００６　０．００４　 ０．００３　 ０．０００　 ０．００３　 ０．０１１　 ０．０１５ －０．００１　０．００２　 ０．０１８　 ０．０３７
韩国 ０．００３　 ０．００８ －０．０２０－０．０１７－０．００３　０．０００ －０．０６７　０．０８３＊＊ ０．００３　 ０．００８　 ０．０４８　 ０．０４５
日本 ０．００２ －０．０２０－０．００４－０．００５－０．０１１　０．０６７　 ０．０００ －０．０４１　０．０１４ －０．００５　０．０２０　 ０．０１７
中国
香港
０．０２３ －０．０２８　０．００３　 ０．００４ －０．０１５－０．０８３　０．０４１　 ０．０００ －０．０００－０．００７　０．０１５ －０．０４９
俄罗斯－０．００４　０．００４　 ０．００６　 ０．００７　 ０．００１ －０．００３－０．０１４　０．０００　 ０．０００ －０．００２－０．００６－０．０１０
印度 ０．０１１ －０．０００－０．００１　０．００５ －０．００２－０．００８　０．００５　 ０．００７　 ０．００２　 ０．０００ －０．０００　０．０１８
中国内地０．０２５ －０．０３０－０．０２６－０．０２３－０．０１８－０．０４８－０．０２０－０．０１５　０．００６　 ０．０００　 ０．０００ －０．１５１
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｏｕｔ
－０．０７８－０．０１３　０．０１３ －０．０１３－０．０３７－０．０４５－０．０１７　０．０４９　 ０．０１０ －０．０１８　０．１５１
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１１年８月４日
美国 德国 英国 瑞士 法国 韩国 日本
中国
香港
俄罗斯 印度
中国
内地
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｉｎ
美国 ０．０００ －０．４３４－０．５１６－０．３８９－０．３４２－０．２０７－０．２８２－０．１８２－０．０８８－０．０４３－０．５４５－３．０２８
德国 ０．４３４＊＊＊ ０．０００ －０．０２４　０．０３７　 ０．０５１　 ０．００３ －０．０９１　０．００９　 ０．０２５　 ０．００３ －０．０２７　０．４２０
英国 ０．５１６＊＊＊ ０．０２４　 ０．０００ －０．１５５　０．１２５＊＊ －０．０００－０．１２３－０．００８　０．０１９ －０．００２－０．０８７　０．３０７
瑞士 ０．３８９＊＊＊ －０．０３７　０．１５５＊＊ ０．０００　 ０．０５２ －０．００５－０．０６９　０．０２９　 ０．０５９ －０．０１０－０．０６１　０．５０２
法国 ０．３４２＊＊＊ －０．０５１－０．１２５－０．０５２　０．０００ －０．００９－０．０７８－０．０３８　０．０１９ －０．００２－０．０９８－０．０９２
韩国 ０．２０７＊＊ －０．００３　０．０００　 ０．００５　 ０．００９　 ０．０００ －０．１０７　０．０７３＊＊ ０．０２３ －０．００２　０．１０８＊＊ ０．３１２
日本 ０．２８２＊＊ ０．０９１＊＊ ０．１２３＊＊ ０．０６９　０．０７８＊＊ ０．１０７＊＊ ０．０００ －０．０２６　０．０２０ －０．００５　０．１７２＊＊ ０．９１３
中国
香港
０．１８２＊＊ －０．００９　０．００８ －０．０２９　０．０３８ －０．０７３　０．０２６　 ０．０００ －０．０００　０．００４　 ０．０１７　 ０．１６４
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续表４
Ｐａｎｅｌ　Ｂ：２０１１年８月４日
美国 德国 英国 瑞士 法国 韩国 日本
中国
香港
俄罗斯 印度
中国
内地
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｉｎ
俄罗斯０．０８８＊＊ －０．０２５－０．０１９－０．０５９－０．０１９－０．０２３－０．０２０　０．０００　 ０．０００　 ０．００２　 ０．０２５ －０．０５０
印度 ０．０４３ －０．００３　０．００２　 ０．０１０　 ０．００２　 ０．００２　 ０．００５ －０．００４－０．００２　０．０００ －０．００２　０．０５３
中国
内地
０．５４５＊＊＊ ０．０２７　０．０８７＊＊ ０．０６１　０．０９８＊＊ －０．１０８－０．１７２－０．０１７－０．０２５　０．００２　 ０．０００　 ０．４９８
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｏｕｔ
３．０２８ －０．４２０－０．３０７－０．５０２　０．０９２ －０．３１２－０．９１３－０．１６４　０．０５０ －０．０５３－０．４９８
Ｐａｎｅｌ　Ｃ：２０１１年８月５日
美国 德国 英国 瑞士 法国 韩国 日本
中国
香港
俄罗斯 印度
中国
内地
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｉｎ
美国 ０．０００ －０．３３４－０．６１１－０．５２６－０．３９４－０．３４３－０．５６３－０．６９８－０．１７８－０．２１８－０．３９１－４．２５８
德国 ０．３３４＊＊＊ ０．０００ －０．１７８　０．０８０＊＊ ０．０２７ －０．０００－０．０５９－０．０６５　０．００８ －０．０１３　０．１１７＊＊ ０．２５１
英国 ０．６１１＊＊＊０．１７８＊＊ ０．０００ －０．１９８　０．１７６＊＊ ０．００９ －０．０３３－０．０４４　０．０２２ －０．００５　０．２８７＊＊ １．００３
瑞士 ０．５２６＊＊＊ －０．０８０　０．１９８＊＊ ０．０００　 ０．０４５　 ０．０２２　０．１４９＊＊ －０．００４　０．０１８ －０．０５５　０．１６７＊＊ ０．９８８
法国 ０．３９４＊＊＊ －０．０２７－０．１７６－０．０４５　０．０００ －０．００１－０．０１４－０．００６　０．０１６ －０．０１０　０．１１６＊＊ ０．２４７
韩国 ０．３４３＊＊＊ ０．０００ －０．００９－０．０２２　０．００１　 ０．０００ －０．３６７　０．５４８＊＊＊ －０．００２－０．０５６　０．２２９＊＊ ０．６６４
日本 ０．５６３＊＊＊ ０．０５９　 ０．０３３ －０．１４９　０．０１４　０．３６７＊＊＊ ０．０００ －０．４５９　０．０４０ －０．００３　０．２２４＊＊ ０．６８８
中国
香港
０．６９８＊＊＊ ０．０６５　 ０．０４４　 ０．００４　 ０．００６ －０．５４８　０．４５９＊＊＊ ０．０００　 ０．０１５ －０．０９４　０．２５５＊＊ ０．９０５
俄罗斯０．１７８＊＊ －０．００８－０．０２２－０．０１８－０．０１６　０．００２ －０．０４０－０．０１５　０．０００　 ０．００３　 ０．０４１　 ０．１０５
印度 ０．２１８＊＊ ０．０１３　 ０．００５　 ０．０５５　 ０．０１０　 ０．０５６　 ０．００３　０．０９４＊＊ －０．００３　０．０００　 ０．０２７　 ０．４７９
中国
内地
０．３９１＊＊＊ －０．１１７－０．２８７－０．１６７－０．１１６－０．２２９－０．２２４－０．２５５－０．０４１－０．０２７　０．０００ －１．０７１
Ｍａｒｇｉｎａｌ
Ｎｅｔ　Ｏｕｔ
４．２５８ －０．２５１－１．００３－０．９８８－０．２４７－０．６６４－０．６８８－０．９０５－０．１０５－０．４７９　１．０７１
　　　注：＊＊＊与＊＊分别表示边际净溢出效应进入第１与第５个百分位数。
下面展开两两交互的边际净溢出效应分析。如果 ＭＮＳＨｔ，ｉ←ｊ取值为正，意味着
在该交易日由市场ｊ到市场ｉ的波动净溢出增加；反之，则意味着减少。为了刻画
市场之间显著的波动传递变化，对２００８年２月到２０１７年９月的每个交易日展开
边际净溢出效应分析，并结合 ＭＮＳ绝对值作由大到小的排序分析。表４显示，８
月３日 “降级”消息尚未传出的交易日，绝大部分的 ＭＮＳ估计值并未进入到第１
个 （或者第５个）百分位数，此时美国股票市场未成为全球资本市场的波动来源
地。但在８月４日和８月５日，美国股票市场的波动溢出效应进一步增强，对其
他市场的边际净溢出均为正，而且绝大多数 ＭＮＳ指标进入到第１个 （或者第５
个）百分位区间。
·５８·
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结合以上两两交互边际净溢出效应的分析结果，画出波动溢出的动态演变 （见
图６）。其中，粗边与细边分别代表了第１个和第５个百分位数的ＭＮＳ，边越粗，表
示对该市场波动净溢出影响的增长力度越大。８月３日只有１个 ＭＮＳ估计值进入第
５个百分位数，该交易日全球各个股票市场保持相对平稳，市场波动传递没有显著
增加。随着 “降级”消息正式传开，无论是在８月４日还是在８月５日，波动溢出
网络变得更加复杂，市场之间波动传递显著增强。而且，美国所在的节点最大，由
美国到其他市场的波动净溢出效应的力度大大提高。这充分表明，标准普尔历史性
下调美国债务评级事件，引发了全球金融市场的普遍担忧乃至剧烈动荡，美国成为
世界主要资本市场波动传递的中心与发源地，由美国到全球其他市场的波动溢出显
著增加，从而加剧了全球系统性金融风险。
图６　边际净溢出效应的网络分析 （“美国失去ＡＡＡ主权信用评级”事件）
　　　注：节点越大，代表该市场在全球波动传递中的 “出度” （ｏｕｔ－ｄｅｇｒｅｅ）越大，对于其他市场的波动净溢
出效应显著增加。
２０１１年３月１１日下午，日本发生了里氏９．０级、史上第四大规模的强震，并
引发了百年一遇的海啸以及核泄漏等严重灾难。“日本３·１１大地震”这一突发事件
发生的当天，并没有对股票市场带来太大冲击，日本股指 （日经２２５）当天为１．７％
的跌幅，与地震发生的前一天跌幅相当。在接下来的两个交易日，日本股票市场呈
现剧烈震荡局面，日经指数跌幅分别达到了６．２％与１０．５％，而全球各地的股市也
随之呈现动荡局面。边际波动溢出总效应分析发现，地震发生当天，包括日本在内
的全球各地股票市场运行平稳，边际净溢出总效应的绝对值在０．００１—０．０５６之间浮
动 （见表５）。但在随后的两个交易日，日本上升至边际波动溢出总效应第一位，成
为对外波动输出增幅最大的来源地，分别达４．９％与１５．９％。此时，大部分其他国
家 （地区）的ＴＭＮＳ均为负，表明受日本的波动冲击，前者波动净溢出效应明显
下降。
·６８·
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表５　边际波动溢出总效应分析 （基于 “日本３·１１大地震”事件）
２０１１／０３／１１　 ２０１１／０３／１４　 ２０１１／０３／１５
排序 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ ＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ ＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ 市场 ＴＭＮＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊＴＭＳ１０ＯＵＴ，ｔ，ｊ
１ 美国 ０．０５６　 ０．０５７ 日本 ４．９４７　 ４．９４９ 日本 １５．８６７　 １２．３６６
２ 俄罗斯 ０．０２４ －０．００２ 英国 ０．２０２　 ０．１６５ 瑞士 ０．０３０　 ０．２３８
３ 法国 ０．００６　 ０．００４ 德国 ０．００４　 ０．００２ 德国 －０．１６５ －０．０１１
４ 日本 ０．００６　 ０．００３ 韩国 －０．００９ －０．００９ 韩国 －０．２９３ －０．４１６
５ 瑞士 ０．００１　 ０．０００ 俄罗斯 －０．０３８　 ０．０３４ 印度 －０．４２８　 ０．０７４
６ 英国 －０．００１　 ０．００２ 瑞士 －０．０４８ －０．０３３ 中国内地 －０．５５０ －０．４９４
７ 印度 －０．００７ －０．００１ 中国内地 －０．１５４ －０．１３４ 俄罗斯 －０．６７３ －０．０５６
８ 中国内地 －０．０１４ －０．０１６ 法国 －０．１６６ －０．１４０ 法国 －０．７２６ －０．６９１
９ 中国香港 －０．０２０ －０．０２２ 印度 －０．３４９ －０．００８ 英国 －０．８５０ －０．２８０
１０ 韩国 －０．０２４ －０．０２５ 中国香港 －２．１３８ －１．４３９ 中国香港 －１．１０６ －０．１３２
１１ 德国 －０．０２５ －０．０２０ 美国 －２．２５２ －２．１５９ 美国 －１１．１０５ －１０．４１４
类似地，对此作两两交互边际净溢出效应的分析，并基于第１个和第５个百分
位数的 ＭＮＳ画出 “日本３·１１大地震”波动溢出的动态网络图。图７显示，“日本
３·１１大地震”突发事件使得全球波动传递网络效应显著增强，日本成为全球波动
净输出的主要来源地。在地震发生后的两个交易日，日本对中国内地等资本市场的
波动溢出效应大大增强，日本股票市场成为全球波动净溢出的网络中心。
图７　边际净溢出效应的网络分析 （“日本３·１１大地震”）
　　　注：节点越大，代表该市场在全球波动传递中的 “出度” （ｏｕｔ－ｄｅｇｒｅｅ）越大，对于其他市场的波动净溢
出效应显著增加。
２０１６年６月２４日，英国全民公投宣布正式 “脱欧”，对全球各地的股票市场、
·７８·
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汇率市场以及大宗商品市场带来极大冲击。其中，英国富时１００指数在开盘后急跌
８．３％，并引发日本日经指数与美国标普指数双双触发熔断机制。作为欧盟第二大经
济体，英国 “脱欧”更是引发了欧洲市场的剧烈震荡。
对此作两两交互边际净溢出效应的分析，① 并画出网络分析图。图８ （ａ）与图
８ （ｂ）显示，在 “脱欧”前夕及正式公布日，英国成为全球波动净溢出的中心。公
投前一天，“脱欧”事件引发的负面情绪导致英国对德国、法国、瑞士及日本的波动
传递显著增强。“脱欧”正式公布日，投资者风险规避情绪迅速蔓延，英国对外的波
动溢出效应明显上升，尤其对美国、法国、德国等６地的净溢出效应显著增加。同
时，依据现有中英进出口贸易规模来计算，两国贸易结合度指数小于１，因此，两
国的贸易联系并不十分紧密，使得英国 “脱欧”事件对中国内地股票市场的影响较
为有限。图８表明，无论是 “脱欧”前夕还是公布日，英国对中国内地金融市场的
波动冲击并没有明显增加，为 Ａ股市场所印证。６月２３日当天，上证综指反应平
稳，微挫０．４６％，在获知 “脱欧”的２４日，上证综指仅下跌１．３０％，远低于日本、
德国近８％的跌幅。
图８　边际净溢出效应的网络分析 （“英国脱欧”事件）
　　　注：节点越大，代表该市场在全球波动传递中的 “出度” （ｏｕｔ－ｄｅｇｒｅｅ）越大，对于其他市场的波动净溢
出效应显著增加。
最后对 “８·２４全球股灾”展开网络动态分析。２０１５年８月２４日，全球股市迎
来 “黑色星期一”，上证综指大跌８．４９％，系统性金融风险在全球迅速扩散。对于
此次全球股票市场的震荡，部分国际舆论将其归因于中国内地股市变动与汇率的调
整。但实际上，美联储公开市场委员会在２０１５年８月２０日公布的会议纪要显示，
美国将提前加息，意味着美元进入升值周期，加速了全球资本的回流。在欧债危机
·８８·
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① 因篇幅所限，未列示 “两两交互的边际净溢出效应”结果，有兴趣的读者可向作者索取。
远未解决、全球增长乏力的情形下，“美联储提前加息”的预期加剧了市场投资者的
恐慌情绪，导致美国道琼斯指数在２１日下挫３．１％，引发欧洲、日本、俄罗斯、中
国内地股市２％—４％的不等跌幅。需对 “８·２４全球股灾”前后的两个交易日，即
８月２１日 （周五）以及股灾发生的８月２４日 （周一）展开分析，以研究在此次股
灾背后金融市场风险的发源地、传递路径以及动态演变。
基于两两交互边际净溢出效应分析，① 画出对应的网络分析图。图９显示，
２０１５年８月２１日美国对中国内地、法国、中国香港、日本、韩国等７个金融市场
的波动传递显著增加，而中国内地金融市场仅对韩国产生了更加明显的波动溢出效
应。８月２４日，美国更是带动了其余１０个市场震荡，而且大部分波动净溢出的增量
均进入第１个百分位，而中国内地金融市场仅对韩国与日本产生了较为显著的波动传
递。可见，在 “８·２４全球股灾”中，中国内地金融市场并非此次全球金融市场震荡
背后的发源地，相反，美联储加息的预期在 “全球复苏乏力、投资者信心脆弱”的
背景下，对股市形成了明显冲击，美国成为全球金融市场风险传染的中心。
图９　边际净溢出效应的网络分析 （基于 “８·２４全球股灾”）
　　　注：节点越大，代表该市场在全球波动传递中的 “出度” （ｏｕｔ－ｄｅｇｒｅｅ）越大，对于其他市场的波动净溢
出效应显著增加。
结论与启示
本文采用 “有向无环图技术方法”以及最新发展的网络拓扑分析方法，从网络
关联视角考察在系统性金融风险的国际传递中，全球主要金融市场的相互作用关系；
·９８·
全球系统性金融风险溢出与外部冲击
① 为了节省空间，在这里我们没有报告 “两两交互的边际净溢出效应”的分析结果，有
兴趣的读者可向作者索取。
同时从动态分析的角度，考察全球系统性金融风险的渐进演变，以及中国、美国等
地金融市场的风险走势。本文对网络拓扑方法作了有益拓展，并围绕外部冲击事件，
深入研究金融风险溢出的传染路径、作用力度、中心源头以及传递方向。
“有向无环图”的分析结果表明，在全球波动传递中，美国在同期波动传递中占
据主导地位，中国内地股票市场除了受美国的同期影响，还受到来自中国香港、韩
国以及俄罗斯的同期冲击。作为国际金融中枢的中国香港，成为亚洲地区同期波动
溢出的中心地区之一。分析结果显示，全球波动溢出的平均指标为６４％。这表明，
除了归因于国家和地区自身的特质因素外，全球金融市场的震荡有较大的权重可归
因于外部波动溢出效应，致使系统性金融风险具有明显的跨市场传染效应。全球波
动溢出的动态分析表明，其风险在２０１６年开始呈现下降与徘徊态势，然而随着经
济、金融一体化进程的加快，全球仍处于风险易发阶段。动态分析还显示，无论是
在２００８年的股市暴跌，还是在２０１５年的全球重大股灾面前，美国波动溢出净效应
指数均迅速攀升，美国资本市场成为全球系统性金融风险的主要来源之一。以若干
重要的 “外部冲击”事件为例，从动态网络分析的角度考察全球金融市场之间的波
动溢出效应，结果表明系统性风险中心的来源地并非一成不变。
包括中国在内的全球各金融市场呈现显著的网络关联性。当一个市场面临金融
困境，将在很大程度上提高其他市场遭受金融困境的概率。因此，一国 （地区）“冲
击”事件引发的市场动荡，可能产生 “多米诺骨牌”效应，波及世界其他地区的金
融市场，对其他国家 （地区）的金融安全与金融稳定产生显著影响。网络关联效应
可能导致风险快速积聚与扩散，形成系统性金融风险。而且金融风险可能通过金融
体系传导链条的网状结构，向其他金融市场迅速传递，最终演变成席卷全球的金融
危机。因此，除了 “太大而不能倒”的传统监管原则，宏观审慎风险防范机制应该
同时考虑 “太关联而不能倒”的监管理念。
〔责任编辑：梁　华　责任编审：许建康〕
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